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ОЦЕНКА ОПЕРАЦИОННЫХ РИСКОВ 
ЭНЕРГОСБЫТОВЫХ КОМПАНИЙ
EVALUATION OF ENERGY SELLING COMPANY OPERATION RISKS
С. В. Гришкевич, 
соискатель Российской академии предпринимательства 
Основные операционные риски энергосбытовых компаний (ЭСК) России: несовершенство нормативных документов, связанных с 
функционированием этих компаний; отсутствие официальной методики расчета регулируемых тарифов для населения, в том 
числе неопределенность порядка трансляции населению электроэнергии по регулируемым ценам; постоянный рост задолженно-
сти энергопотребителей. Для оценки рисков ЭСК в качестве наиболее эффективной предложена модель сравнительной оценки. 
При сравнении отраслевых операционных рисков ЭСК необходимо использовать отраслевые мультипликаторы и другие специфи-
ческие энергосбытовые показатели.
There are the following main operation risks typical for Russian power-selling companies (PSC): imperfection of legal documents related 
to functioning of such companies; lack of any officially approved calculation method for regulated tariffs of energy to population including 
uncertainty in the procedure of translating the energy to population at regulated costs; continuously growing debts on the part of energy 
consumers. Offered in the article is most effective PSC operation risk comparative estimation model. While comparing PSC operation risks typical 
for the energy provision industry, multiplication coefficients and other industry specific indices are to be used.
Il y’a les suivantes risques d’opération principales des companies de la vente d’énergie (CVE) de Russie : imperfection des documents législatifs 
concernants au fonctionnement de telles companies ; absence du méthode officiellement confirmée du calcule des tafifs régulé d’énergie pour 
la population y compri l’incertitude relativement a la procédure de la translation d’énergie pour population aux couts régulé ; l’accroissement 
permanent des debtes des consomateurs d’énergie. L’auteur propose un modèle comparatif le plus éffectif à estimer les risques d’opération des 
CVE. En comparant les risques d’opération des CVE il faut que les coefficients de multiplication et autres indices spécifiques pour l’industrie de la 
vente d’énergie soient utiliser.
Es gibt die folgende Hauptoperationsrisikos der Russischen Energieversorgungskompanien EVK: Unvollkommen der das Funktionieren dieser Kompanien 
angehenden Rechtsdokumente; Mangel an offiziell bestätigten Methoden der Einschätzung regulierten Tarife auf Energie für Bewohners einschließlich 
Ungewissen in der Energieübertragungsordnung für Bewohners gegen regulierten Kosten; konstanter Wuchs der Schulden bei Energiekonsumenten. 
Der Autor schlägt ein vergleichendes Model für höhst effektive Einschätzung der Operationsrisikos von EVK vor. Weil Vergleichen Operationsrisikos von 
EVK, man muss Multiplikationkoeffiziente und andere für Energieversorgungsindustrie übliche Indexe verwenden.
Ключевые слова: энергосбытовая компания, операционный риск, модель сравнительной оценки, инвестиционная оценка, сбыто-
вая надбавка, тариф, ЖКХ, бюджет.
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community, budget.
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МОДЕРНИЗАЦИЯ
Энергосбытовые компании (далее – ЭСК) представ-
ляют собой операционные организации. Их функ-
ционирование связано с приобретением электри-
ческой энергии на оптовом или розничном рынках c 
последующей перепродажей ее потребителям. При-
быль ЭСК – это сбытовая надбавка и сэкономленные 
средства, которые компания может получить за счет 
оптимизации закупок электроэнергии на оптовом 
рынке. Операционная деятельность ЭСК может быть 
связана также с оказанием ими услуг по энергоау-
диту и энергоконсалтингу, по метрологическим из-
мерениям, по введению и адаптации автоматизи-
рованных информационно-измерительных систем 
коммерческого учета электроэнергии (АИИС КУЭ). 
Важной особенностью энергосбытового бизнеса, 
связанной с финансовой деятельностью, является то, 
что сумма оборота (купли-продажи энергии) во мно-
го раз выше величины сбытовой надбавки (которая 
составляет не больше 4–5% от конечного тарифа). В 
результате появляются следующие риски:
• любые отклонения в конечном тарифе (колеба-
ния среднего тарифа реализации, в том числе 
из-за оптимизации потребления при дифферен-
цированном тарифе по зонам суток и при дву-
ставочном тарифе) могут значительно сократить 
сбытовую надбавку (речь идет о сбытовом остат-
ке, т.е. средствах, которые остаются в распоря-
жении сбытовых компаний после выплаты ими 
всех внешних платежей); 
• любые колебания в цене приобретения энергии 
на оптовом рынке (в частности в наиболее ри-
сковой его части – балансирующем рынке) мо-
гут, как увеличивать, так и существенно сокра-
щать сбытовой остаток; 
• частые банкротства потребителей, в связи с ко-
торыми возникают задержки платежей.
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С учетом указанных рисков, необходимо привле-
чение большого объема оборотного капитала 
(проценты по его обслуживанию являются основ-
ной статьей внутренних расходов энергосбыта), а 
также обеспечение высокого показателя рента-
бельности (дополнительная прибыль необходима 
для хеджирования рисков) 1.
В 2011 г., по мнению экспертов, операционные 
риски, существующие в отрасли энергосбыта, до-
полнятся тремя нововведениями:
• во-первых, должна произойти полная либера-
лизация цен на электроэнергию для всех групп 
энергопотребителей, кроме населения;
• во-вторых, изменится ситуация, связанная с ин-
вестированием сетевых энергетических компа-
ний (здесь планируется введение новых тарифов 
на услуги трансляции электрической энергии с 
помощью метода доходности инвестированного 
капитала RAB);
• в-третьих, начнется функционирование долго-
срочного рынка мощности.
Некоторые аналитики предполагают, что в сово-
купности новшества могут вызвать опережающий 
рост цен в ближайшие два года. Только за счет но-
вого тарифообразования, в сетях прогнозируется 
рост отпускного тарифа по Российской Федера-
ции в среднем на 8% 2.
В настоящее время ЭСК широко представлены в 
российских регионах, и их количество растет. На 
первый план вышли ЭСК, которые выделились в 
результате реорганизации РАО ЕЭС – они за-
нимают лидирующие позиции за счет професси-
онализма своих сотрудников и богатого опыта 
работы менеджеров высшего звена. Экономисты 
полагают, что в ближайшей перспективе рынок 
ЭСК станет развиваться по параметрам олигопо-
листической модели 3. Такая модель предусматри-
вает небольшое количество компаний на рынке, 
которые задают правила функционирования всех 
рыночных механизмов. На рынке энергосбыта в 
определенных регионах останется несколько сбы-
товых компаний, которые поделят между собой 
процесс отпуска электрической энергии.
Таким образом, конкуренция между ЭСК неиз-
бежна, а вместе с ней увеличиваются и риски. При 
 1 Школьников А. Развитие энергосбытового бизнеса // Энергорынок. – 2006. – № 6. – С. 46.
 2 Колбина Л. Сбыт или не сбыт // Эксперт Урал. – 19.04.2010. – № 15 (417). URL: http://www.expert.ru/ural/2010/15/sbyt_ili_ne_
sbyt/ (Дата обращения: 30.10.2010).
 3 Тищенко К. Энергосбытовые компании: культ клиента // Финансовая корпорация «Открытие». – 14.07.2007. URL: http://data.
investfunds.ru/stocks_comments/1285/Energosbytovye_kompanii_140607.pdf (дата обращения: 17.10.2010).
 4 Климашевская Е. Победит сильнейший // Экономика ТЭК сегодня. URL: http://www.rusoil.ru/opinions/o06-88.html (Дата обращения: 
30.10.2010).
 5Климашевская Е. Указ. соч.
этом идет конкурентная борьба не только за круп-
ных клиентов, но и за получение статуса гаран-
тирующего поставщика. Наряду с этим, большой 
проблемой является несовершенство норматив-
ных документов, связанных с функционированием 
сбытовых компаний в энергетике. Несовершенное 
законодательство в сфере деятельности компаний 
на оптовом и розничном рынках является первым 
блоком операционных рисков энергосбыта 4.
Второй блок операционных рисков ЭСК связан с 
тем, что официальной методики расчета регули-
руемых тарифов для населения не существует. Все 
регионы РФ платят за электроэнергию по ценам, 
которые ниже экономически обоснованных. В ре-
зультате, неполученные доходы сбытовых компа-
ний компенсируются с помощью перекрестного 
субсидирования (роста цен для других потребите-
лей). Поэтому создание единой методики расчета 
тарифов при полной либерализации важно для со-
кращения операционных рисков энергосбыта. 
Главным риском в тарифно-балансовых отноше-
ниях является неопределенность порядка трансля-
ции населению электроэнергии по регулируемым 
ценам. Балансовые объемы поставки должны со-
ответствовать объемам ее приобретения у постав-
щиков. В результате не ясно, каким образом будет 
проходить компенсация разницы между балансо-
выми и фактическими объемами, и особенно это 
важно для гарантирующих поставщиков. 
При этом важно помнить, что у сбытовой деятель-
ности нет материальных активов, в результате чего 
возникает опасность потери баланса экономики 
сбытовой компании, ее неустойчивость, в том числе 
ценовые и тарифные дисбалансы. В структуре сред-
него тарифа на электрическую энергию сбытовая 
надбавка примерно равна 4%, а услуги трансляции 
– 30%. При падении заявленная мощность больше 
фактически потребленной и оплаченной электро-
энергии, и ЭСК терпит потери. Поэтому, если тариф-
ный дисбаланс не может покрыться собственными 
активами, компании остается только объявить себя 
банкротом. Так, в конце 2009 г. сокращение энерго-
потребления могло дорого обойтись сбытовым ком-
паниям: сетевые компании требовали осуществить 
оплату услуг трансляции электрической энергии не 
по факту, а по заявкам 5.
С. В. Гришкевич
Оценка операционных рисков энергосбытовых компаний
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Третьим блоком операционных рисков ЭСК явля-
ется постоянный рост задолженности энергопо-
требителей и возможная потеря клиентов, кото-
рые могут искать более выгодных тарифов. 
Успех функционирования ЭСК в большинстве случа-
ев зависит от умения поддерживать клиентскую базу 
потребителей и расширять ее, тем самым миними-
 1 Колбина Л. Сбыт или не сбыт // Эксперт Урал. – 19.04.2010. – № 15 (417). URL: http://www.expert.ru/ural/2010/15/sbyt_ili_ne_
sbyt/ (Дата обращения: 30.10.2010).
 2 Анисимов С.П. Инвестиционная оценка энергосбытовых компаний. URL: www.npgp.ru/docs$/news/ocenka/invest.doc (дата обра-
щения: 05.11.2010).
нуждены остаться с населением, бюджетом, сфе-
рой ЖКХ и средним бизнесом.
Вполне естественным становится вопрос: как сле-
дует оценивать риски сбытовых компаний и какую 
модель применить для их оценки? Рассмотрим ал-
горитм поиска подхода по оценке рисков сбыто-
вых компаний (рис. 1).
Рис. 1. Схема поиска подхода по оценке сбытовых компаний 2
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зируя риски неплатежей. Прогнозы относи-
тельно сокращения таких рисков аналитики 
делают очень осторожные. Некоторые экс-
перты даже предлагают ввести уголовную от-
ветственность при неуплате за потребленную 
электроэнергию. Долги попадают в тариф, и 
за неплательщиков платят другие потребите-
ли. По сути, те, кто не платят, крадут электро-
энергию или кредитуются за чужой счет 1. 
Одним из вариантов поиска путей сокраще-
ния неплатежей за электроэнергию является 
смена политики государства от «продебитор-
ской» к «прокредиторской», а именно: 
• увеличение материальной ответственности долж-
ников в той части, которая касается компенсации 
потерь кредиторов до величин реальных средне-
срочных ставок банковского процента плюс не-
сколько процентных пунктов;
• введение обязательных имущественных «цензов» 
(включая банковские гарантии и поручительства 
третьих лиц, на усмотрение кредитора) для ком-
паний-посредников (жилищных, энергосбытовых, 
приобретающих электроэнергию для последую-
щей перепродажи на розничном рынке);
• введение (усиление) административной (включая 
дисквалификацию руководителей) и уголовной 
ответственности за умышленное и (или) неосто-
рожное создание неоплаченной дебиторской 
задолженности либо доведение предприятия до 
банкротства. 
Среди операционных рисков ЭСК важно выделить 
возможность самостоятельного выхода опреде-
ленного количества потребителей на оптовый ры-
нок. Такой вариант окажет негативное влияние на 
гарантирующих поставщиков, которые будут вы-
В результате анализа данной схемы можно сде-
лать вывод, что для оценки рисков ЭСК единствен-
ным вариантом является модель сравнительной 
оценки. При этом важно понимать, что активы ЭСК 
сосредоточены не в сфере материальных активов: 
в отличие от других энергетических компаний (гене-
рация, магистрали), эти активы у ЭСК значительно 
меньше. Главный актив ЭСК – интеллектуальный 
капитал (профессионально грамотные сотрудники 
компании) и интеллектуальные системы управле-
ния (системы прогнозирования и планирования, 
системы учета и т.д.). Способность сбытовых ком-
паний создавать денежные потоки оценивается 
специалистами как очень высокая. 
Таким образом, при сравнении отраслевых опе-
рационных рисков ЭСК необходимо использо-
вать отраслевые мультипликаторы, учитывающие 
структуру потребителей и физический объём про-
даж или договорную мощность потребителя, а так-
же другие специфические энергосбытовые показа-
тели, влияющие на стоимость сбытовой компании.
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